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長寿リスクを考慮した
生命保険会社のリスク最小化
RISK MINIMIZATION STRATEGY OF LIFE INSURANCE COMPANY FOR
UNIT-LINKED ANNUITY UNDER LONGEVITY RISK
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指導教員 浦谷規
法政大学大学院理工学研究科システム理工学専攻修士課程
We consider Unit-linked annuity insurance, which guarantees a xed benet and has
the potential to achieve a high yield benet. For the annuity product, we evaluate the
risk of reserve management of annuity providers, considering the inuence of parameter
estimates of longevity and interest rates etc. We estimate Japanese mortality by Lee-
Carter model from National life table data. For the projection of future mortality, we
formulate a stochastic parameter process, which describes improvement of mortality as
seen in recent decades. The risk management of reserve fund is formulated as “Risk
minimization problem of incomplete market” following Foellmer method. We propose
several reserve portfolios for dierent parameter scenarios. Under the recent economy of
zero interest rates, the annuity providers should be aware of the portfolio management
of annuity reserve fund.
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1 はじめに
生命保険会社の保険料は大数の法則によって過去の
データとして収められている生命表の死亡率から保険料
を算出している. 日本を初め多くの先進国では長寿化が
進んでいて, 予想した人数より多くの人が生き残ってしま
う. 保険会社は想定していたより多くの年金を支払わな
ければいけない事が心配されている. これは長寿リスク
と呼ばれ, 長寿化が進んでいる国では無視できない問題と
なっている. Lee－ Carterモデルはデータの当てはまり
の良さと扱いやすさから, 人口問題を考える際に最も使わ
れているモデルである. 保険会社に関連する長寿化を考
慮している先行研究の多くでは, ゴンペルツ関数に当ては
めたものや, その瞬間に死亡する確率, 死力に長寿化を組
み込んで考える事が多いが, 本論文では Lee－ Carterモ
デルを用い長寿化を考える. また, 保険会社は契約者から
受け取った保険料を将来の支払いに備えるため, 安定し
た資産運用を行わなければならない. 従来は安全資産や
国債に多く投資していたが, 現在の日本では低金利状態
が進んでいるために, 国債などで収益を出す事は難しく,
あえて危険資産に投資する割合を増やす必要がある. そ
こで保険商品として, 変額 (unit-linked)年金保険という,
保険契約者に支払う年金額が市場の危険資産の値とリン
クしている保険を考える. その特徴としてはリスクは増
えるが, 収益が増す金融イノベーションの一種である.
2 変額年金保険
生命保険会社は契約者と保険契約を結び, 契約の満期
までに契約者が生存していた際に年金を支払う. 保険会
社は契約時に契約者から保険料をもらう一時払い保険を
考える. [1] より契約満期時 T に保険会社が支払う保険
金額をペイオフ関数 g を用いて g(ST )とする. 保険会社
が i番目の保険加入者に支払うべき年金の現在価値を Hi
とし,
Hi = I(Ti > T )g(ST )e rT ;
と定義する. ここで i番目の人の寿命を Ti, 保険契約の満
期を T , 金利を rとする. 保険加入者全体に支払うべき年
金の現在価値を H とし,
H = g(ST )B 1T
lxX
i=1
I(Ti > T )
= g(ST )e rT (lx  NT ); (1)
と定義した. B を安全資産, 契約者数を lx, 時刻 T までに
死亡した人数を NT とする. (1)式から時点 tでの保険の
価値 V t を
V t = E
[HjFt]; (2)
と定義する. ここで Ft は Ft = Gt _ Ht としている. Gt
を金融市場の情報を表す 集合体とし. Ht が死亡に関す
る情報を表す  集合体とし, それぞれ独立とする. V 0 が
契約時点で保険会社が保険契約者から受け取る保険料と
なる. (1), (2)式より
V t = (lx  Nt)T tpx+tB 1t F g(t; St); (3)
と求まる. ここで, T tpx+t は x 歳で契約した人が, x +
t 歳から満期 T 歳時点まで生存する確率を意味する.
F g(t; St) は E[e r(T t)g(ST )jGt] と将来支払う保険金
g(ST )を現在価値にした t時点での期待値とする. (3)式
に伊藤公式を適用すると
V t = V

0 +
Z t
0
udS

u +
Z t
0
udMu: (4)
ここで,
u = (lx  Nu )T upx+uF gS(u; Su);
u =  T upx+uB 1u F g(u; Su):
また, Mt はHマルチンゲールで
E[dNtjHt ] = (lx  Nt )x+tdt  tdt;
を利用するとMt は
Mt = Nt  
Z t
0
udu;
で表せる. x+u は死力であり, x + u 歳になった瞬間に
死ぬ確率を表す. また, [1] よりリスク最小化戦略をとっ
たときに, V t は
V t = V

0 +
Z t
0
udS

u + L
H
t : (5)
で表せ, このときのリスクプロセス R0 は
R0 = E[(LHt )
2]; (6)
と定義される. 式 (4), (5), (6)より R0 は
R0 = lxT px
Z T
0
E[B 1u F
g(u; Su))2]T upx+ux+udu;
(7)
となる. (4)式や, (7)式には生存確率や死力と寿命に関わ
る変数が含まれているため, この式に長寿化を考慮する.
3 Lee  Carterモデル
Lee   Carter モデル (LC モデル)[2] は将来の死亡率
を予測するためのモデルの中でも, 最も広く利用されてい
るモデルである. このモデルは時刻 t における年齢 x 歳
の死亡率をmx(t)とすると,
mx(t) = exp(x + xkt + x;t); (8)
という式でモデル化するものである. 各パラメータは x:
各年齢における観測期間の平均的な死亡率の対数値, kt:
暦年による変化を表す時間トレンド, x: kt に対する年
齢 xの死亡率の受ける影響度, x;t:誤差項を意味する. [3]
の「日本の将来推計人口）」を加工して作成した, 1975年
から 2014 年, 0 歳から 110 歳までの日本女性の死亡率,
人口推移から Rのパッケージを用い (最小二乗法, 特異値
分解を行い)推定した. また, パラメータを一意に定める
ために制約条件を
 P!x=0 x = 1;
 PTt=1 kt = 0;
とした. ! は最後に死亡した人の年齢 , T  は観測期間の
年数. LC モデルではパラメータは 3 つあるが, その中
で時点 tの影響を受けるのは kt だけである. つまり将来
の死亡率を算出するためには, 将来の kt がわかればいい.
そこで, 比較的日本のデータに当てはまりがいいと言わ
れている [4]より
kt = g0 + g1log(t+ g2);
とモデル化し, 将来の kt の傾向とした. 本論文ではブラ
ウン運動Wt を用い
kt = g0 + g1log(t+ g2) + 2Wt;
とし, 将来の死亡率を予測した.
3.1 LC モデルから生存確率を求めるアルゴリズム
LC モデルでは生存確率 T upx+u や死力 x+u は直接
求まらないので近似した値を用いる. 生存確率の理論値
は, 長寿化を考慮せず 2014年時点での生存確率を用いる
か, 長寿化を考慮して LC モデルの
kt = g0 + g1log(t+ g2) + 2Wt;
の 2=0として生存確率を用いた. 2014年の時点で 45歳
の人が 15 年の生命保険契約を結んだ場合を例とし, LC
モデルでの生存確率の求め方を示す. 2014年時点での 45
歳の人が 1 年生きる確率 (1-m45(2014)), 2015 年時点で
の 46歳の人が 1年生きる確率 (1-m46(2015))・・・2028
年時点での 59 歳の人が 1 年生きる確率 (1-m59(2028))
を用いて,
15p45 = (1 m45(2014))(1 m46(2015))・
・ (1 m59(2028)):
とする. 死亡人数の求め方は, LC モデルを用いて, ポ
アソン乱数を発生させる方法をとる. 2014 年の時点で
45 歳の人が 15 年の生命保険契約を結んだ場合を例と
し, LC モデルでの死亡人数の求め方を示す. lx 人の契
約者数を想定して, m45(2014) の死亡率に従うポアソン
乱数を発生させ, さらにその生残人数に m46(2015) の死
亡率に従うポアソン乱数を発生させ,・・・m59(2028)の
死亡率に従うポアソン乱数を発生させ, lx から最後まで
生存していた人数を引いたものを死亡人数とした. また,
0  u < 1のとき死力を
x+u = x;
と近似した. x + u 歳になった瞬間に死亡する確率はそ
の年齢の間だったらどこでも変わらないことを意味する.
lx を x歳の生存者数, lx 1 を x  1歳の生存者数,１年の
分割数を Qとすると
x+u =
 1
Q
(lx   lx 1)
lx
;
とする.
3.2 LC モデルと生命表から得られる平均余命の比較
平均余命とは各年齢の者が将来平均して生きられる年
数を表し, 0歳の平均余命は平均寿命を表す. 生命表から
計算できる平均余命と, LC モデルで求められる平均余命
を示す. 横軸が年齢, 縦軸が平均余命を意味し, 赤い線が
生命表から得られる平均余命, 緑の線が LC モデルで求
められる平均余命を表す.
図１：平均余命の比較
常に LC モデルの方が平均余命が高く, 長寿化を表して
いる. 年齢が高くなるにつれ, その差は少なくなってい
く. 次に人数によって LC モデルで得られる平均余命の
標準偏差がどう推移するのかをグラフにした.
図 2：平均余命の標準偏差の比較
横軸が年齢, 縦軸が平均余命を意味する.年齢が大きくな
るほど, 標準偏差は小さくなっていく. また, 人数が増加
するほど, 標準偏差が小さくなっていくが, 減少率も小さ
くなっていく.
4 シミュレーション結果
4.1 契約者数が与える影響
株のボラティリティ 1=0.15, 初期株価 S0=1, 金利
r=0.06, ペイオフ関数 g(T; ST ) = K   (ST  K)+ を考
える. 契約満期時の株価 ST によってペイオフ関数の値が
変わり, ST が大きいほどペイオフ関数の値も大きくなり,
ST が小さいほどペイオフ関数の値は少なくなるが, 最低
保証額K は保証されている年齢 45歳から満期 15年の年
金保険を考える. 契約者数 lx を 50, 100, 1000 人と変化
させた時の準備金 V 0 , リスク R0 に及ぼす変化を調べる.
表 1 長寿化を考慮していないときに契約者数が与える影響
人数 50 100 1000
V 0 59.74 119.48 1194.81
R0 0.022 0.043 0.430
var(R0) 0.0002 0.0008 0.0802p
R0
V 0
0.00247 0.00174 0.00055
表 2 長寿化を考慮したときに契約者数が与える影響
人数 50 100 1000
V 0 59.88 119.76 1197.56
R0 0.02 0.04 0.40
var(R0) 0.0001 0.0008 0.0664p
R0
V 0
0.00235 0.00167 0.00053
どちらの結果も V 0 , R0, var(R0)の値は契約人数が多
くなるほど必要な保険料やリスクが増し, それに伴い分散
の値は大きくなる. しかし,
p
R0
V 0
は人数が多くなるほど
少なくなる. つまり, 一単位あたりの価値 V0 に対するリ
スクは人数が多くなるほど小さくなる. 長寿化を考慮し
たときの方が, していないときに比べて, 準備金 V 0 の値
は大きくなり, リスク R0 の値は小さくなる. 準備金 V 0
は契約満期に生存している確率が関わっているため, 長
寿化を考慮している方が大きくなる. リスク R0 にも契約
満期に生存している確率が関係しているが, 死力の影響
をより受け値は小さく出た. 　次に, 表 1, 表 2 の結果を
出した時と同じ条件, 株のボラティリティ 1=0.15, 初期
株価 S0=1, 金利 r=0.06, 最低保証額 K = exp(rT ), 年
齢 45歳から満期 15年の年金保険を考える. 契約人数を
変化させたときに一人当たりの準備金 V

0
lx
, リスク R0lx に
及ぼす変化を調べる. lx を 50, 100, 1000人で変えた時の
実行結果.
表 3 長寿化を考慮していないときの一人当たりの価
値, リスク
lx 50 100 1000
V 0
lx
1.19 1.19 1.19
R0
lx
0.0004 0.0004 0.0004
表 4 長寿化を考慮したときの一人当たりの価値, リスク
lx 50 100 1000
V 0
lx
1.20 1.20 1.20
R0
lx
0.0004 0.0004 0.0004
どちらも人数により V 0 , R0 の値は変わらない結果と
なった. V 0 , R0 は
V 0 = lxT pxF
g(0; S0);
R0 = lxT px
Z T
0
E[(exp( ru)F g(u; Su))2
 T upx+ux+udu];
で与えられるため, 2つを lx で割ると
V 0
lx
= T pxF g(0; S0);
R0
lx
= T px
Z T
0
E[(exp( ru)F g(u; Su))2
 T upx+ux+udu];
となるため, 人数による影響を受けないからである. その
ため, 一人当たりの V 0 , R0 の値に変化はないが, V

0 １
単位あたりのリスクを表す
p
R0
V 0
の値は減るため, 保険会
社にとって契約人数を増やすことに意味はあると言える.
4.2 保証額が与える影響
次に, 株のボラティリティ 1=0.15, 初期株価 S0=1,
金利 r=0.06, 年齢 45歳から満期 15年の年金保険を考え
る. 契約人数 lx を 1000人とし, 保証額 Kの影響をみる.
表 5 長寿化を考慮した, 保証額が各値に与える影響
保証額 0 exp(rT ) 2 exp(rT )
V 0 974.78 1197.56 1993.84
R0 0.30 0.40 1.03
var(R0) 0.085 0.066 0.028p
R0
V 0
0.00056 0.00053 0.00051
保証額 K が大きくなるほど V 0 , R0 の値は大きくな
る. V 0 １単位あたりのリスクを表す
p
R0
V 0
はK が増加す
ると, ペイオフ関数K + (ST  K)+ の値が, K に近づく
ため株価 ST の影響を受けず, リスクが減る. var(R0)の
値は保証額が大きくなると, 支払う保険金の値のばらつ
きが小さくなるために分散も小さくなる.
5 まとめと今後の課題
本論文では日本人女性の実際の死亡データを用い, LC
モデルから長寿化を考えた. 契約人数を増やすほど, 平均
余命の標準偏差と V 0 １単位あたりのリスクを表す
p
R0
V 0
は少なくなる結果が得られ, 保険会社にとって契約人数
を増やす意義が求められた. また, 保証額 K を増加させ
た時に, 準備金 V 0 やリスク R0 に与える影響は生存確率
や契約人数など, 保険に関係するもののパラメータの影
響より大きいことがわかった. 今後の研究としては現在
金利を一定にしているので, 金利が時間によって変動す
るモデルを考えたい.
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